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250 社中、実に約 8 割が CSR 報告書を作成し











業の CSR サプライチェーン」『Economic 











の実績（Corporate Social Performance: CSP）
と 財 務 実 績 （ Corporate Financial 
Performance: CFP）の関係が明らかでないこ
とが、企業が CSR の取り組みを進める上で障
害となっていた。ただし、海外では、企業のCSR
情報を用いて、CSP とCFP との関連を調査す
る研究が100以上みられる。これらの研究結果
はさまざまで、CSP とCFP に正の相関がみら
れるとする研究、CSP は市場ベースのCFP よ
りも会計数値による CFP とより関連があると
する研究、CSP は過去および将来のCFP と関
連があるとする研究、CSP とR&D投資に正の
相関がみられるとする研究、CSRに取り組む企
業の CFP は（そうでない企業と比べて）劣っ
てはいないとする研究、CSP とCFP には関係
がみられないとする研究などが存在する。また
最近では、CSRの取り組みは企業リスクを低減
させるとする研究、CSP とCFP の関係は企業
とステークホルダーの関わり方によって異なる
という研究、経営者とステークホルダーが共謀
すれば CFP に負の影響をもたらすとする研究
など多様な研究がみられる。 
わが国において、このCSPとCFPの関係を
調査した研究が、首藤恵・竹原均「企業の社会
的責任とコーポレート・ガバナンス（上）（下）
―非財務情報開示とステークホルダー・コミュ
ニケーション」『証券経済研究』第 62・63 号
（2008.6、2008.9）である。結果は、企業規模
や産業特性をコントロールしてもなお、CSRに
積極的な企業は成長性や市場評価の面で優良な
パフォーマンスを示しているというものであっ
た。 
一方、奥田真也「環境並びに品質投資の情報
開示に対する証券市場における反応」『大阪学院
大学流通・経営学論集』第34巻第1号（2008.7）
では、環境投資は証券市場で負の情報と捉えら
れていることを示している。 
わが国では、CSRの取り組みやその情報開示
が普及している一方で、CSP とCFP の関連を
検証し、CSR活動が企業価値にどのような影響
を及ぼしているかという研究はきわめて少ない。
CSRについての研究は、今や、何を社会的責任
とすべきかという規範論的思考であった時代か
ら、理論や実証を思考する時代へと移り変わっ
ているといわれる。今日の経済危機にあっても、
企業が CSR 活動を推進し、自身の持続的発展
を達成するためにも、CSR活動と企業の経済価
値との関係を明らかにする研究の蓄積が望まれ
ている。 
